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1) 堀江東雄「国際金融」改訂版，東京大学出版会 1960年 188ベー久とのときの吏換性回復の
具体計J内容については，西欧通貨の交換性回復について. r東京銀行月報」第11巻第2号， 1959 
年2月，をみよ B
2) この議論についてはさしあたり I P.Einzig， A Dynamic Theory of FOt羽田dExchanp:e 
1961， pp. 493~518，東京銀行為替部訳「先物為替の動哲理論」東洋経摘明社. 551-581ぺーク，










集めていると考え bれるA.1. Bloomfield， "0伍cial Intervention in the 

















4) A. 1. Bloomfield，“口吊αalInterventωn in the "Forward Exchange Market: Some 
Recent Experiences". Banca Naziona1e del La't官。 QuarterlyReview， No. 68， March 
1964 その他の文献は注12をみよ。
5) 1964年以降のイギリスにおける先端介入政策については， E. B. Chalmers ed. Fo門 vard
且世hangeInte門 entiOn.1971，六川二郎，イギリスの先メ物操作の効果をめぐる論争，国際金
融J第376号I 1966年12月1日，足立植「新外国為替論序説」外国為替貿易研究会， 19b9年， 254 
275ベーヅ，松木昌三，イギリスをめぐる臣期資本田署動Fボンドの明下げ，大阪市立大学「経
営研究」第133号， 1974年9月，同，通貨投機下の先物為替市場介入， I同]第26巻第2号， 1975 
年7YJ.などをみられたい。














に先物操作もより広汎な現象となったけれども. 1944年 4月に成立した IMF













カパ 付きのものが多かったと考えられる(1914年以前町短期資本移動については， A. I. Bloom 
field，品凹τT昨四 CatitalMovements U.市長'!r the Pre-l Y 14 GoZd Standard， 1963， 




〈この2例については.Einzig， op口人 pp.402-419，邦訳.4胡一品7ベ リL
62 (192) 第129巻第3号












るいは鋳造平価 mintparity)J と異なって， IMF 協定において規定された














合J(R. F. Harrod， The PIοund 庄町Hng，1950， p.26，東京担行調査部訳「現代のポンド」至
誠主， 195-9年， 40ミクλ























9) この点については，尾隔汚ιニ l国幌管理通貨論」大蔵省印刷局， 1961年.234-238ミ一九
10) これらの具体的内容については，さしあたり，滝沢健三「国際金融機構」文雅堂銀行研究社，















61， 2 I ケネディ米大統領ドル防衛対策強化












63. 2 1 英O)EEC加盟失敗・ポンド不安
7 I ケ不ディ米大統領ドル防衛対策発表
米の国際収支赤字27億ドル



































て自国通貨建で表現)， たとえ直物にたいしてテイスカウ γ トであっても， I内在的プνミアム
(Intrinsic Premium)Jの状態にあるという逆。の場合は「内在的デイスカウント(lntrinsic
Discount)Jで払る。
12) 以下の鼠述は， Bloomfield，'‘O箔ciaIInteτvention.. を中心に，アメリヵの場合は，
P. Emzig，“ SOll1C Rcccnt Dcvclopments目。伍:ialForward Exchange Operations "，/' 









1961年 3月のマノレクとオヲング・ギノレダ の切上げによって， ヨーロッパ諸
通貨のいっそうの調整への期待が高まり，活発な市ット・マネーの移動からと
〈に$γ ドへの切下げ圧力が生じた。ここでドル自体が必ずしも不信認となっ












¥Economic Jo削 'nal，June 1963，C.A.Coombs，“Tre田 uryand Federal R田 erveForeign 
Exchange Operations"， Fe品目lRese門 eBank of Ne-.v York Mωlthly Re日"ew， Oct 
1962， March， Oct. 1963， March 1964， dュto，The Arena of lnterヲtationalFinance， 1976， 
荒木信義訳「国際通貨外実の内幕」日本経済新聞社.1977年，を審冊、した。また，西ドイツの場
合についてはE.Brehmer，“O伍.cialForward Exchange Uperations--The Ger:man 
Experie目 eへLMF止cu:fPajxア.s，Nov. 1964.もみよ固














ハ γ ク (theBundesbank) 
第1図 アメリカ・西ドイツ聞の金利裁定
援護義裁jL~世話





そこで，アメリカ財務省、 (theU. S. Treasury) とニューヨーク連邦準備銀






第2表のとおりであるが， 5月に 3億ドル等価という j員点を築いた先物マノレク
の J ミットメントは以後漸減L，とくに 8月からは顕著となっ亡いる。また第
1図のようにプレミアムおよび裁定純益もしだし、に低下し，翌午にはニヱ ヨ
13) この経緯については TheArena 0.1" Inlernational Finance， pp.29-35，邦訳，品-51ヘ
一 γ。




3月(13-31日〕 118.7 118.7 
4月 104.4 223.1 
5月 78.4 301.5 
6月 52.8 86.5 267.8 
7月 32.9 98.1 202.6 
8月 12.7 -89.3 126.0 
9月 0.3 76.6 49.7 
10月 -35.5 14.2 
11月 -14.0 0.2 
12月(1-13日〕 - 0.2 
出所;C.A Coom出，“Treasuryand Federal Reserve Foreign 
Exchange uperations"， Federa1 Reserve Bank of N出 U





かずλ イλ へ向ったため，今度は先物ァ、イス・フヲ Yの操作が焦点となった。
スイ戸国立銀行 (theSwiss National Bank)および国際決済銀行 (theBank 
for Intcrnntional Settlements) との「スワッフ。協定J. あるいはスイス・フラ
ン建の合衆国財務省ji[券のスイス当局への販売などによって操作の資金源が確
保されている点において，アメリカの先物スイス・フラン操作は手続き上，複
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Bにあるように，プンデスパ γ クの買い入れる先物ドノレのレ トが市場相場よ
りも高いことによって，その理由も明らかである。 1959年の初めから諸銀行の
短期資本輸出は急増するが，ブソデスパ Y クのコミットメントはそれほどでは





















































































19) Bloom五eld，op. cit. p. 22 ここで1958年から61年までの西ドイツの陪憧および贈与，政府部門
長期資本輸出をみると(ネット)，前者は107億マルク，後者は106億マルクにのぼる.また，クー
ムズも何年代初b円アメリカの固際担支の 定の改善について.1その争〈は，諸外国による対外
債務の期限前返済その他の特殊な政府間取引によるも目だったJ(TheAr，削 aof International 
Fi/lance， p.87，邦訳， 106-107ベ ジ〉と述べている。



















































20) この意味で， rpーザ ボンド」にその名をとどめているR.V ロー ザ(R.v. Roosa元財











あるoJ(The Arena 01 Inte円叫tionalFi"nanceの日本語版序文。郵司王 1-11へ シp 傍点
引用者).
